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     大类资产配置系列（一） 

——美国利率周期的启示（上） 

摘要： 

 从 2019年 8月 1日起，我们大概率进入到新一轮的降息周期当中，据此我们也统计

了美联储历次降息周期中的大类资产表现，如果以平均年化收益率来简单排序的话，

我们可以发现在美联储降息周期中表现较好的大类资产包括债券、贵金属、新兴市场

股票、美股、人民币以及欧元。但是需要留意的是，除了美债在降息周期中的做多逻

辑最为完整之外，其他大类资产在美联储的历次降息周期中的表现并非是完全一致

的，因此我们不能简单的按照平均年化收益率的排序去进行大类资产配置，而需要从

影响因子切换、市场预期以及胜率等更多的因素去综合考量。 

 美股：对于 2019年开启的降息周期来说，到底是预防式降息（美国经济并未呈现危

机模式）还是长周期降息（风险来源于贸易摩擦以及地缘政治）仍然是市场中的分歧

点。但起码短期来说，我们认为在长达半年多的利率观察期中，美股整体都呈现着震

荡寻顶的状态（定价降息预期），且长债利率已经下行了近 100BP，叠加中美贸易摩

擦问题的日益严峻，我们认为美股短期仍有回调风险。长周期则需关注美国经济的下

行速度以及中美贸易摩擦的演绎情况。 

 利率：除了 1998年 2个月的降息周期中长债利率出现反弹之外，我们观察到降息周

期中美债牛市的逻辑是最为完整的。1998长端利率反弹的逻辑一方面是因为 10Y利

率在前期已经进行了下行定价，降息落地后出现反弹，另一方面则是当时美国经济在

短暂降息后很快就进入到了经济回升期，长端利率继续下行的逻辑支撑不足。对于本

轮降息周期来说，我们判断美国刚刚步入经济的回落期，类似于 98年短暂降息的概

率不大，因此债券仍有配置价值。短期则需关注降息预期落地后美债利率的反弹风险。

（具体逻辑参考 8月月报《关注降息预期落地后的资产价格变化》） 

 商品：我们统计了历史中降息周期下的全球商品走势，可以发现在这段区间中商品板

块中的贵金属走势收益较为可观，而有色以及能源等工业品则往往会出现下行。从逻

辑层面来看也不难理解，降息开启往往意味着经济即将或已经步入下行区间，在整个

经济回落周期中工业品往往因为宏观总需求层面的收缩而出现下跌，贵金属则作为

避险品种能够有较为稳定的正向收益。短期则需留意美债利率反弹概率下的贵金属

回调风险。（具体逻辑参考 8月月报《关注降息预期落地后的资产价格变化》） 

策略：短期：美债利率存在反弹风险，贵金属或有回调可能； 

中期：多配债券/贵金属，低配美股/工业品/能源 

风险点：全球经济复苏 

http://www.hibor.com.cn
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引——全球宽松周期的开启 

随着 18年顺周期的财政政策刺激过去之后，美国经济逐渐展现出逐步走弱的迹象，无论是

工业总体产出或是 OECD领先指标也都在反映着总体需求端的萎缩。而其他经济体在 2019

年则仍处于经济回落的区间当中，全球制造业 PMI也于今年下行至荣枯线的下沿。此外，

在地缘政治以及贸易摩擦等问题的影响下，全球对外贸易量也出现了明显的萎缩。在此背

景下，包括美联储在内的全球各大央行均掀起了降息的狂潮，其中尚未降息的欧央行和日

本央行也早已放出了鸽派的信号，预计非常规货币政策也有望出台，全球宽松周期大概率

已经拉开了序幕。 

 

图 1： 全球 PMI下行                   单位：%  图 2： 全球出口增速下移                单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 3： 发达经济体 PMI                单位：%  图 4： 新兴经济体 PMI                单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 5： 各国/地区央行降息幅度                                                                     单位：BP 

 

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 

 

图 6： 全球负利率债券规模上升    单位：百万美金  图 7： 欧洲多地进入负利率区间          单位：% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

美联储在 7 月 31 日的联邦公开市场委员会（FOMC）中宣布降息 25 个基点，将联邦基金

基准利率范围下调至 2%-2.25%，为 2008 年底以来首次降息。同时美联储也提前两个月结

束了对其资产负债表上债券的削减。超预期的是，此轮降息美联储给出了相对鹰派的信号，

形容本次降息为“Mid-cycle adjustment”，关注的重点更多放在全球经济疲软以及贸易摩擦等
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以及长端利率的快速下跌，无一不在预期着降息周期的开启。在此基础之上，我们回顾了过

去 6次美联储降息操作下的宏观经济背景以及资产表现，以期找到宏观大类的配置线索。 

 

美联储历次降息周期梳理 

 美联储历次降息周期梳理 

自 1984 年开始，美联储总共经过了 6 轮降息周期，分别是 1984/09/20—1986/08/21，

1989/06/06—1992/09/04， 1995/07/06—1996/1/31， 1998/9/29— 1998/11/17， 2001/01/03—

2003/06/25，2007/09/18—2008/12/16。我们可以观察到，除了 95年和 98年两次预防式降息

周期历时较短、降息幅度较低之外，其他 4 轮降息周期历时均超过 1 年以上，降息幅度也

在 500BP-700BP之间。 

 

表格 1：美联储历次降息周期梳理  

轮次 降息时间周期 降息次数 历时 降息幅度（BP） 3M利率下降幅度（BP） 10Y利率下降幅度（BP） 

1 
1984/09/20——

1986/08/21 
26次 23月 562.50 514 532 

2 
1989/06/06——

1992/09/04 
24次 40月 681.25 547 196 

3 
1995/07/06——

1996/01/31 
3次 7月 75.00 48 45 

4 
1998/09/29——

1998/11/17 
3次 2月 75.00 12 -28 

5 
2001/01/03——

2003/06/25 
13次 30月 550.00 477 176 

6 
2007/09/18——

2008/12/16 
10次 15月 500.00 397 213 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 美联储历次降息面临的宏观背景 
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综合来看，联储降息一般是为了对冲经济下行、市场通胀下移或是就业萎靡，但每一轮降息

侧重又有所不同。为了更好地理解美联储降息周期以及各个周期中驱动大类资产的因子变

化，我们首先来梳理一下美联储历次降息所面临的宏观环境有何异同。 

 

图 8： 美联储历次降息周期中对应的宏观环境                                                        单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

1) 1984年 9月-1986年 8月（应对经济下滑）：从 1984年开始美国经济进入了下行通道，

GDP 增速从 Q1的 8.58%快速下滑至 1987年 Q1的 2.72%，核心通胀则缓慢下行。就

业市场方面，虽然整体失业率处于下行通道中的稳定区间，但是新增非农就业人数则

受到经济回落的影响而出现明显少增。综合来说，本轮美联储降息主要是为了应对美

国经济下滑风险。 

 

图 9： 1984-1986年经济增长             单位：%  图 10： 1984-1986年 PMI                 单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 11： 1984-1986年 CPI                单位：%  图 12： 1984-1986年 PCE                单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 13： 1984-1986年失业率               单位：%  图 14： 1984-1986年新增非农           单位：千人 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

2) 1989年 6月—1992年 9月（就业问题）：经济增长方面，在本轮降息周期中经济增速

整体呈现 V 型走势，1989年 3 月经济增速见顶回落，GDP 增速由 4.32%回落至 1991

年 1月的-0.95%，随后经济增速在流动性宽松的助推下回到 3.67%。通胀方面，核心通

胀指数整体呈现先升后降的格局。实际上，本轮降息周期中宏观层面面临最为严峻的

问题是就业萎靡，失业率从 1989年 6月的 5.3%快速上升至 1992年 9月的 7.6%，新增

非农人数也面临了负增长的情况。 
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图 15： 1989-1992年经济增长             单位：%  图 16： 1989-1992年 PMI                 单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 17： 1989-1992年 CPI                单位：%  图 18： 1989-1992年 PCE                单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 19： 1989-1992年失业率               单位：%  图 20： 1989-1992年新增非农           单位：千人 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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3) 1995年 7月—1996年 1月，1998年 9月—1998年 11月（预防式降息）：20世纪 90年

代，美国的互联网产业繁荣推动美国进入经济发展的黄金期，1995年和 1998年的两轮

短暂降息被市场普遍认为是“预防式降息”，更多是为了应对美国经济的短期下行以及

东南亚金融危机等外部风险对美国经济的侵蚀。 

1995年美国经济出现小幅滑坡，GDP增速从年初的 3.48%下滑至年末的 2.2%，PMI景

气指标也滑落至荣枯线下方。但同时可以留意到的是，通胀整体来说处于平稳区间当

中，而失业率、新增非农就业人数也并未出现显著波动。整体来说，1995年的降息更

多是对短期经济下行的一种对冲式措施，本轮降息结束后经济也快速回升至上行区间。

1998年的 2个月降息主要是为了应对 97-98年爆发的东南亚金融危机给美欧等发达经

济体带来的负面侵蚀，美国 PMI 景气指标也于 1998 年 6 月落入荣枯线下方，而同期

的通胀指标和就业数据则相对稳定。 

 

图 21： 1995&1998年经济增长            单位：%  图 22： 1995&1998年 PMI                单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 23： 1995&1998年 CPI                单位：%  图 24： 1995&1998年 PCE                单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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